
此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com

交银国际研究 
消息快报 

互联网 2021 年 4 月 7 日 

稻草熊娱乐 (2125 HK/未评级)

20 年业绩超市场预期，平台模式及新业务拓展具有潜力

 20 年全年业绩超市场预期。稻草熊（未评级）20 年总收入为 9.52 亿元人
民币（下同），与市场预期的 9.48 亿元基本一致，较 2019 年增 24%。其
中，定制剧收入 2.8 亿元，贡献主要收入增量，占总收入比 29%。综合毛
利率提升至 27%，高于市场预期的 24%，其中自制剧、买断发行毛利率较
19 年提升 13、33 个百分点至 24%、52%，定制剧 20 年毛利率为 21%，其
中自制剧、定制剧毛利率表现均受益于限薪令管控下演员薪酬的进一步下
调。销售费用占收入比同比提升 5 个百分点至 9%，主要因公司负责宣发
的剧集数量增加。调整后净利润为 1.3 亿元，超出市场预期 4%。调整后
净利润率为 14%，较 19 年提升 5 个百分点。

 20 年播出 6 部自制/定制剧，播放数据证明稻草熊领先的制作能力。稻草
熊 20 年播出剧集包括 3 部自制剧和 3 部定制剧。其中出售给爱奇艺的版
权剧《两世欢》、及腾讯定制剧《我，喜欢你》均入榜 2020 年集均正片
有效播放前 20，分别达 3162 万、3966 万（云合数据）。

 剧集储备丰富，制作进程基本符合预期。根据公司资料及公开数据，稻草
熊 21/22 年的剧集储备包括 13 部剧集，其中爱奇艺定制剧《灵域》已于
1 季度排播结束、《一起深呼吸》目前仍在排播中，其他 11 部剧集中，4
部已完成拍摄，应可达成公司今年播放至少 5 部剧集的计划。21/22 年剧
集储备中，自制、定制分别为 3、10 部，从行业趋势来看，预计未来平台
为拓展及留存会员，仍将持续发力定制剧模式以提前锁定优质内容及加强
成本控制，稻草熊有望通过定制剧与各平台深化合作，同时减少内容制作
前期投入及因艺人、监管带来的排播风险，虽然定制剧整体毛利率低于自
制剧，但随着公司布局更多头部 IP（包括已公布的《两京十五日》和近期
购入的两个头部 IP），增加多元化收入来源，同时通过产能扩大及制作流
程标准化降低成本，预计利润率将持稳。

 平台模式打破制作产能天花板，新业务及多元化变现模式拓展为长期驱
动。1）既有业务发展：平台模式下，对比普通制作公司，稻草熊可以通
过整合产业链资源突破其制作能力天花板，22 年制作数量可达 10-15
部；2）分账网剧：管理层看好分账网剧发展，目前已开始组建团队发力
2C 业务，并计划通过股权投资、并购等模式整合垂直品类优质资源，加
速该业务布局，从而实现更多元化的变现，如会员收入、超前点映及广告
的收入分账。3）微剧：一方面，基于头部 IP 作品制作微剧番外，通过正
片内容的粉丝基础形成联动效应，另一方面，拓展独立的微剧系列内容制
作，打造新的内容 IP。
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图表 1: 2020 年收入增 24%至 9.5 亿元
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资料来源: 公司资料，交银国际

图表 2: 2020 年定制剧收入占比 29%
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资料来源: 公司资料，交银国际

图表 3: 20 年毛利率恢复至 27%
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资料来源: 公司资料，交银国际

图表 4: 20 年调整后净利润较 19 年翻倍
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资料来源: 公司资料，交银国际

图表 5: 剧集储备一览

剧集 类型 题材 主演 集数
IPO 融资使用计划

(百万港元)
预计播放

时间
制作状态 播放平台

1 灵域 定制剧 古装玄幻 范丞丞、程潇 36 n/a 1Q21 排播结束 爱奇艺

2 一起深呼吸 定制剧 都市医疗 戚薇、杨佑宁 40 n/a 1Q21 排播中 爱奇艺

3 我的砍价女王 自制剧 都市情感 林更新、吴谨言、吴奇隆 40 n/a 4Q21 制作完成 优酷

4 党小组 自制剧 近代革命 张鲁一、聂远 40 n/a 2021 杀青-后期制作 台网联播

5 公子倾城 定制剧 古装恋爱 卜冠今、王星越 24 39 4Q21 杀青-后期制作 爱奇艺

6 月歌行 定制剧 古装玄幻 张彬彬、徐璐、王佑硕 40 101 1Q22 杀青-后期制作 爱奇艺

7 你好宝贝 自制剧 都市医疗 n/a 40 69 3Q21 前期制作 台网联播

8 我的猫先生 定制剧 都市情感 拟邀罗云熙、马思纯 24 57 2Q22 前期制作 n/a
9 浮图缘 定制剧 古装传奇 n/a 36 77 4Q21 前期制作 n/a
10 偷走他的心 定制剧 都市情感 n/a 36 69 1Q22 前期制作 n/a
11 捕风者 定制剧 近代战争 n/a 40 87 2022 前期制作 n/a
12 沉鱼记 定制剧 古装玄幻 n/a 40 n/a 2022 前期制作 爱奇艺

13 两京十五日 定制剧 古装历史 n/a 40 253 2022 前期制作 爱奇艺

资料来源: 公司资料，公开数据，交银国际
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图表 6: 财务数据

百万人民币 2017 2018 2019 2020
收入 543 679 765 952
年增速 　 25% 13% 24%
自制剧 96 445 571 516
买断发行 423 224 183 109
定制剧 5 0 0 280
其他 19 10 10 47

　 　 　 　

剧集数量 　 　 　 　

自制剧 2 2 3 3
定制剧 0 1 0 3

　 　 　 　

毛利 152 210 108 260
毛利率 28% 31% 14% 27%
自制剧 57% 24% 11% 24%
买断发行 18% 44% 19% 52%
定制剧 　 　 　 21%

　 　 　 　

运营费用 　 　 　

销售费用 24 76 33 81
一般管理费用 15 64 18 68

占收入比 　 　 　 　

销售费用 4% 11% 4% 9%
一般管理费用 3% 9% 2% 7%

　 　 　 　

调整后净利润 86 75 65 131
调整后净利润率 16% 11% 9% 14%
年增速 　 -12% -13% 100%
资料来源: 公司资料，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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